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中文摘要 
如何降低并购交易中目标公司的信息不对称问题，一直是国际并购领域研究
的热点之一。现阶段国内主要采用区别于国外盈利能力支付计划的业绩补偿承诺
作为对价及支付安排。业绩补偿承诺（Performance Compensation Commitment，
PCC）是指并购交易双方在达成并购协议时，以交易标的资产方盈利情况实际值
与预测值的差额而签订的激励补偿性合约。随着并购交易的趋于活跃，越来越多
的上市公司通过创新并购交易方案的对价及支付安排，降低标的资产期望估值差
异带来的信息不对称风险，从而为并购交易双方创造价值。本文从定性层面系统
梳理了业绩补偿承诺的发展概况，并对两种对价支付方案进行类比分析，同时以
2010年至 2014年完成重大资产重组预案公告的上市公司为研究样本，采用事件
研究法和多元回归分析法定量地对总体公告效应和信息节省、激励相容、补偿约
束三条路径下的公告效应进行实证研究。 
在事件研究法方面，本文综合运用均值检验、单因素方差法分析业绩补偿承
诺的总体公告效应，以及从并购相关性分类、双向业绩承诺分类、补偿强弱分类
三个层面论证三条传递路径的存在和差异性。在多元回归分析方面，本文再次验
证了上市公司重大资产重组方案引入业绩补偿承诺具有显著为正的公告效应。从
公告效应的三条传递路径上来看，本文进一步发现：（1）并购相关性是影响业
绩补偿承诺公告效应的差异性因素，非相关性并购中引入业绩补偿承诺对公告效
应具有显著的正向影响，证明了业绩补偿承诺公告效应中信息节省路径的存在；
（2）双向业绩补偿承诺对公告效应影响并不显著，证明了业绩补偿承诺公告效
应中激励相容路径并不存在；（3）强约束型补偿方式具有显著为正的公告效应，
证明了业绩补偿承诺公告效应中的补偿约束路径的存在。基于上述结论，本文进
一步从证券监管部门、上市公司、投资者的角度提出了相应的政策建议。 
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ABSTRACT 
How to reduce the information asymmetry of Target Corp in M & A transactions 
has been one of the hot topics in the field of international M & A. At the present stage, 
the PCC, which are different from the foreign earnings payment schemes, are mainly 
used as the consideration and payment arrangements. It is a incentive compensation 
contract signed by the two parties in a merger agreement, refers to the difference 
between the actual value and the predicted value of the underlying trading asset. With 
M & A tend to be active, more and more listed companies through innovating the 
consideration and payment arrangements to reduce the risks of asymmetric information 
on the expected valuation differences, thereby creating value for the two parties. From 
the qualitative aspect, this paper reviews the development of PCC and difference 
between two kinds of price payment scheme. Then, using the method of event study 
and multiple regression analysis, this paper quantitative the overall effect and the three 
conducting paths under the research samples from 2010 to 2014, including information 
saving path, incentive compatibility path, compensation constraint path. 
In the event study method, this paper use the mean test, single factor variance 
method to analysis the overall performance and existence and difference of the three 
transfer path. In the multiple regression, this paper verifies that PCC has a significant 
positive announcement effect. From the three transfer path, this paper finds that: 
(1)Relation is the difference factor, the non-related acquisition using the PCC has a 
significant positive announcement effect, which proves the existence of the information 
saving path; (2) two-way of PCC is not significant on the announcement effect, which 
proved that the incentive compatible path does not exist;(3)The strong constraint 
compensation has a significant positive announcement effect, which proves the 
existence of the compensation constraint path. Based on the above conclusions, this 
paper puts forward the corresponding policy recommendations from the perspective of 
securities regulatory authorities, listed companies and investors. 
Key Words: Performance Compensation Commitment ; Announcement Effect； 
Assets Reorganization
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第一章  绪论 
1 
第一章  绪论 
本章作为导论，首先介绍本文的选题背景及研究意义，对研究对象作出明确
界定；然后推导出本文研究所要达到的目标和过程中的研究方法；最后对本文的
研究思路、主要内容及研究框架以及本文研究的改进及主要创新等进行阐述。 
第一节 选题背景及研究意义 
一、选题背景 
承诺，是契约双方向市场传递价值的重要信号，而业绩补偿承诺的交易安排
对提高并购信息效率、提升并购整合效率、保障并购交易公平具有重大影响。自
从股权分置改革中使用“追送股份或现金类”承诺以来，业绩补偿承诺在我国经
历了从初步成形、规范发展到市场化等阶段。随着当前并购交易的趋于活跃，越
来越多的上市公司通过创新并购交易方案的对价及支付安排，降低标的资产期望
估值差异带来的信息不对称风险，从而为并购交易双方创造价值。据统计，2010
年至 2015年底我国资本市场上市公司披露的重大资产重组事件共计 1095起，其
中上市公司与标的资产方签订的业绩补偿承诺协议共计 818 项，占比达到 75%。
截至 2016 年 6 月底，沪深两大交易所发出的重组方案问询函涉及业绩补偿承诺
主要包括重组标的业绩承诺合理性、收购资产业绩失诺、变更重组业绩补偿承诺、
业绩承诺履约含糊披露、高溢价收购等问题。因此，上市公司重大资产重组引入
业绩补偿承诺已经成为一种普遍现象。 
在国外并购实践中，交易方案中使用盈利能力支付计划（Earnout）作为并
购支付对价的频率越来越高，美国从 1994年的使用比例 3.1%增长到 2005的 7.6%
（Cain et al.，2011[1]；Roberto & Jeffrey，2009[2]），特别是在 2007年信贷
紧缩背景下大型收购公司使用盈利能力支付计划的比例大幅提升。英国 1996-
2010年间盈利能力支付计划的使用比例在 70%以上（Barbopoulos & Adra，2016）
[3]。近年来对这一现象的研究也越来越受到学术界的密切关注，成为当前国际并
购领域研究的热点之一。国内资本市场上，从 2005 年股权分置改革方案的追送
股份或现金类承诺、2008年证监会《上市公司重大资产重组管理办法》中强制要
求进行盈利预测补偿，到新近并购交易高额业绩对赌与业绩承诺未达标现象屡见
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不鲜，关于上市公司并购重组业绩补偿承诺的监管探讨日益增多，而与业绩补偿
承诺的相关文献研究相对欠缺。面对新兴+转轨的我国资本市场，公司治理结构、
契约制度环境、投资者保护等方面仍然与发达国家有着很大的差距，因此有必要
通过对并购重组的业绩补偿承诺问题进行深入广泛的系统性研究，并在此基础上
探讨规范并购交易行为和促进资本市场发展的有效措施，从而为转型期间的中国
资本市场并购领域的研究提供理论价值和实践意义。 
为进一步补充和完善我国业绩补偿承诺的研究体系，本文采用事件研究法和
多元回归分析法定量地对总体公告效应和信息节省、激励相容、补偿约束三条路
径下的公告效应进行实证研究，用以检验本文提出的信息节省假说、激励相容假
说以及补偿约束假说，验证我国上市公司重大资产重组业绩补偿承诺公告效应的
存在性、差异性。最后，在规范分析和实证研究基础上形成结论，为完善和促进
上市公司重大资产重组使用业绩补偿承诺提供合理建议。 
二、研究意义 
由于上市公司重大资产重组引入业绩补偿承诺整体发展时间较短,现有国内
文献大多集中于探究业绩补偿承诺的市场绩效、盈余管理以及投资者保护问题，
本文通通过清晰、准确、有效的提出信息节省、激励相容、补偿约束三个假说，
对于政策制定者及监管部门、上市公司、投资者等市场主体具有重要的理论价值
和实践意义。 
对于政策制定者和监管部门而言，通过对业绩补偿承诺进行绩效衡量，是当
下通过并购重组优化资源配置和促进经济转型等供给侧改革的有益探索，对保护
中小股东权益、健全资本市场稳定机制和长期稳健发展具有重要意义。 
对于上市公司而言，本文的研究对上市公司在并购交易中如何设定对价支付
安排，如何提高并购信息效率、在并购前中后期提升并购整合效率具有非常重要
的参考价值。 
对于投资者而言，本文的研究对投资者如何在并购重组预案公告中解读业绩
补偿承诺，以及并购对价及其支付安排如何实现上市公司价值创造和股东财富最
大化具有一定的参照依据和引导意义。 
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第二节 研究对象的界定 
本文的研究对象为业绩补偿承诺，又名盈利预测补偿协议、盈利预测承诺与
利润补偿协议、业绩承诺与对价调整协议等，本文统称为业绩补偿承诺。业绩补
偿承诺（Performance Compensation Commitment，PCC）是指并购交易双方在达
成并购协议时，以交易标的资产方盈利情况实际值与预测值的差额而签订的激励
补偿性合约。 
从金融契约的角度来讲，业绩补偿承诺的本质是交易双方之间的一种对赌协
议。所谓对赌协议，是指交易双方视未来不确定性与否而在协议条款中达成估值
调整的一种合约安排。在并购交易中，若并购后标的公司业绩无法达到事前盈利
预测水平，出让方将给予收购方一定的现金或股份补偿。从股权分置改革方案中
追送现金或股份承诺，到上市公司重大资产重组中现金补偿、股权补偿以及一元
回购等补偿机制的不断创新完善，对赌机制在资本市场的应用不断推陈出新（刘
忠，2015）[4]。 
从并购交易的角度来讲，业绩补偿承诺是交易双方之间的一种对价支付安排。
通过要求标的资产方在基于未来收益预期的估值方法评估并作价的情况下签订
明确可行的业绩补偿协议，业绩补偿承诺制度在初期维护并购交易公平和保护中
小投资者权益方面发挥了重要作用。但随着非关联第三方产业并购交易市场化水
平的提升，业绩补偿承诺制度在交易定价扭曲和并购整合滞后等方面的弊端开始
显现，业绩补偿承诺方案开始与支付方式选择、支付对价具体形式、支付期限长
短、承诺方业绩奖励等挂钩（赵立新，2014）[5]，以促进交易方案朝着更加平衡
的方向发展。 
第三节 研究思路、研究方法及研究框架 
一、研究思路 
本文在对国内外学术界有关业绩补偿承诺行为的研究成果进行系统回顾和
分析的基础上，首先通过梳理我国业绩补偿承诺发展历程、相关政策监管体系、
当前发展概况以对业绩补偿承诺形成整体性认知与把握；然后采用事件研究法和
多元回归分析法定量地对总体公告效应和信息节省、激励相容、补偿约束三条路
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径下的公告效应进行实证研究，用以检验本文提出的信息节省假说、激励相容假
说以及补偿约束假说，验证我国上市公司重大资产重组业绩补偿承诺公告效应的
存在性、差异性。本文的研究思路如图 1-1所示： 
 
图 1-1：本文研究思路 
二、研究方法 
本文主要采用规范分析与实证研究相结合的方法对我国上市公司重大资产
重组业绩补偿承诺公告效应及其传递路径进行研究。具体阐述如下： 
（1）文献分析方法。本文首先对国外关于盈利能力支付计划这一并购对价
支付安排的相关文献进行梳理和阐述；在此基础上，将研究视角切回国内有关业
绩补偿承诺并购绩效衡量和制度研究所涉及的文献进行总结和阐述，最后对上述
关于并购对价支付安排所涉及的国内外文献进行小结，为后续实证研究提供理论
支持和研究方向。 
（2）比较分析方法。本文通过比较盈利能力支付计划和业绩补偿承诺两种
对价支付安排在操作性、投资者保护以及业绩衡量指标方面的差异，更加直观的
了解和感受现有关于对价支付安排的制度差异，为后续提出政策建议提供参考基
础。 
（3）定性与定量结合分析方法。本文运用定性描述与定量分析相结合的方
法对上市公司重大资产重组业绩补偿承诺的发展概况进行阐述，涵盖范围主要包
括历史沿革、相关政策及监管体系、当前发展概况等内容。 
（4）实证分析方法。本文以 2010 年至 2014 年期间实施重大资产重组的上
市公司为研究样本，运用事件研究法、多元回归分析方法，综合采用单因素方差
历史业绩真实性
未来业绩承诺可实现性
信息节省假说
激励相容假说
补偿约束假说
提高并购信息效率
提升并购整合效率
保障并购交易公平
业绩补偿承诺
公告效应
业绩补偿承诺
传递路径
进一步验证
初
步
验
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和均值检验来验证业绩补偿承诺公告效应的存在性和样本组间公告效应的差异，
以探讨该公告效应传递路径的显著性。 
三、研究主要内容与框架 
本文研究内容具体阐述如下： 
第一章：绪论。本部分主要从业绩补偿承诺的研究背景及意义、研究对象界
定、研究思路、研究方法、研究内容与框架五个层面对论题进行介绍，起到基石
与统领的作用。 
第二章：业绩补偿承诺文献综述。本部分主要梳理国内外关于业绩补偿承诺
有关对价支付安排的研究文献，从国外关于盈利能力支付计划的功能机制、交易
结构、公告效应、对象选择、跨国并购等研究，到国内有关业绩补偿承诺并购绩
效衡量和制度研究所涉及的文献进行总结和阐述，为后文实证研究奠定理论基础。 
第三章：我国业绩补偿承诺发展概述。本部分主要从历史沿革、相关政策及
监管体系、交易安排类比分析以及当前市场发展概况进行阐述，从而对业绩补偿
承诺形成系统性地了解与把握。 
第四章：我国上市公司业绩补偿承诺公告效应的实证研究。本部分主要采用
均值检验和单因素方差分析法对业绩补偿承诺公告效应的存在性和差异性进行
实证研究，并最终得到相关结论，为下文多元回归模型提供实证基础。 
第五章：我国上市公司业绩补偿承诺公告效应传递路径的实证研究。本部分
在上一章事件研究法的基础上，通过多元回归模型进行变量控制，更加严谨的对
业绩补偿承诺公告效应的传递路径进行验证，并得到相应的实证结论。同时通过
验证业绩补偿承诺与盈余管理的关系进行进一步分析。 
第六章：研究结论及政策建议。本部分主要对上文规范分析和实证分析基础
上形成研究结论,并结合论文研究背景对我国上市公司业绩补偿承诺的发展提出
相应的政策建议。同时也指出本文研究的不足之处及未来该领域的研究展望。本
文的研究框架如图 1-2所示： 
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图 1-2：本文逻辑框架图 
第四节 研究的改进与主要创新 
迄今为止，国内学术界对于业绩补偿承诺的相关研究仍未引起足够的重视。
本文在国内外已有研究的基础上，从市场绩效的角度进一步验证业绩补偿承诺公
告效应及其传递路径，主要有以下几个方面的改进与创新： 
第一，在研究思路上，本文对于业绩补偿承诺公告效应的研究主要从历史业
绩真实性以及未来业绩承诺可实现性两个维度扩展出信息节省、激励相容、补偿
约束等三条传递路径，从而为并购信息效率、并购整合效率、并购交易公平目标
的实现构建了一个衡量业绩补偿承诺市场绩效的研究框架。 
第二，在研究方法上，本文运用事件研究法与多元回归模型对上市公司重大
资产重组的业绩补偿承诺公告效应及其传递路径进行研究，从存在性和差异性两
方面扩展了学术界关于业绩补偿承诺领域的研究。 
第三，在研究结论上，本文研究发现上市公司重大资产重组方案引入业绩补
偿承诺具有显著为正的公告效应。在传递路径上，信息节省路径和补偿约束路径
均对公告效应具有显著的正向影响，而激励相容路径影响并不显著，表明业绩补
偿承诺的信号传递主要通过提高并购信息效率、保障并购交易公平发挥作用。
绪 论
论题研究背景及理论基础
业绩补偿承诺相关文献综述
业绩补偿承诺发展概述
上市公司重大资产重组业绩补偿承诺
公告效应的实证研究
上市公司重大资产重组业绩补偿承诺
公告效应传递路径的实证研究
研究结论及政策建议
论题实务层面研究
（比较分析法）
（定性与定量分析法）
论题实证层面研究
（事件研究法）
（多元回归分析法）
论题解决
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第二章  业绩补偿承诺相关文献综述 
如何降低并购交易中目标公司的信息不对称问题，一直是国际并购领域研究
的热点之一。国外一般采用盈利能力支付计划作为并购交易中的对价支付安排。
Kohers & Ang（2000）[6]首次对盈利能力支付计划的价值创造来源作出了系统性
阐释，提出风险降低机制与预留人力资本两个假说。随后 Datar et al.（2001）
[7]、Bruner（2004）[8]、Cain et al.（2011）[1]、Barbopoulos & Sudarsanam（2012）
[9]、Lucas et al.（2014）[10]、Barbopoulos & Adra（2016）[3]等具有代表性的
研究成果对盈利能力支付计划的交易结构、并购溢价、跨国并购等方面采取事件
研究法、logistic/probit、博弈论期权定价模型进行实证检验。 
现阶段国内采用盈利能力支付计划作为并购支付对价的案例随着跨境并购
的热潮陆续出现，但总体来看并不主流。目前国内学术界对业绩补偿承诺的相关
研究大多集中于股权分置改革时期追加送股或现金的业绩补偿承诺，主要探究其
市场绩效、盈余管理以及投资者保护问题，代表性研究成果包括吴超鹏等（2006）
[11]、许年行和吴世农（2007）[12]、靳庆鲁等（2008）[13]、桂荷发等（2011）[14]。
吕长江和韩慧博（2014）[15]将研究样本扩展至上市公司并购重组领域，探究并购
协同效应在并购双方股东之间的利益分配机制，赵立新和姚又文（2014）[5]从监
管层的角度出发对其现行制度规定及运行概况、主要特征、影响因素及发展趋势
等方面进行了系统阐释，陈瑶（2016）[16]则进一步挖掘了上市公司重大资产重组
业绩承诺补偿行为背后的动因，这些代表性研究成果极大的扩充了业绩补偿承诺
的理论研究体系。 
本章作为文献综述，首先就国外关于盈利能力支付计划这一并购对价支付安
排的相关文献进行梳理和阐述；在此基础上，将研究视角切回国内有关业绩补偿
承诺并购绩效衡量和制度研究所涉及的文献进行总结和阐述，最后对上述关于并
购对价支付安排所涉及的国内外文献进行小结。 
第一节 盈利能力支付计划文献综述 
从国外发展经验来看，为解决并购交易中信息不对称带来的目标公司期望估
值差异，绝大部分并购交易都使用盈利能力支付计划或奖金计划、代管基金、暂
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